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本研究では，法人企業景気予測調査（財務省・内閣府）のミクロデータにもとづき，予
想値と実績値を照合することで企業の予想特性（一致率やバイアスの傾向）を分析すると
ともに，期待形成モデルの特定化を試みている。その結果，企業の主観的情報にもとづく
将来予想は，単純に実績値を外挿する外挿予想よりも正確であるが，予想が外れるときに
は過大予想であるケースが多いこと，またリーマン・ショック期の直後には過大予想であ
ったが，その後は反動として過小予想傾向がみられることなどが明らかとなった。また，
期待形成モデルの分析結果からは，外挿的期待，適応的期待，および誤差学習型期待の混
合モデルが適切なモデルであり，過去の実績値や予想値の変化方向とは逆の方向へ，ある
いは過去の予想誤差を修正する方向へ予想が形成される傾向が捕捉された。また，リーマ
ン・ショック期には企業規模の大きい企業の景況予想は強気であり，また自己資本比率の
高い企業の売上高予想も強気の傾向が示されており，予期せぬ外生的ショックに対する大
企業の反応の特異な一面が観測された。
．は じ め に
一般に，景況（業況）調査は経済全体の景況感，企業の生産活動や経営動向，さらには将
来予想の迅速な捕捉を目的に行われている。業況の動向把握を中核に据えた調査であり，そ
の結果は主に BSI（Business Survey Index）へと変換され，景気速報統計として重視され
ている。通常，景況調査はアンケート形式の調査として実施されており，『日銀短観』（日本
銀行企業短期経済観測調査），『法人企業景気予測調査』（財務省・内閣府），『中小企業景況
調査』（中小企業基盤整備機構）などはその代表として挙げられる。
景況調査の方法的な特徴は，企業の活動状況や動向が企業の代表責任者もしくはその代理
者の意識や判断・見通しをベースとして調査される点にある。これにより，業種（製造業，
サービス業など）別，企業規模（大企業，中小企業など）別に，業況などの相対的な変化や
動きが把握可能となる。とくに各調査項目は，その実績とともに期先や期先の将来予想
についても調査されており，主観的な予想情報でありながらその集計指標である見通し BSI
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値は経済の先行きを占う重要な景気指標として，政策判断や経営業務等に利用されてい
る
1)
。
しかし，景況調査は経営者の主観的評価や判断を通して今期の実績や来期の予想を捕捉す
るため，調査情報の客観性や正確性については検討の余地が残る。その例として，図 1-1
⒜，⒝には景況感および在庫の過不足感の実績値 BSI と予想値 BSI（期先予想および
期先予想）を示している。リーマン・ショックが起こる2008年頃までであれば，実績値と予
想値は若干水準が異なるものの概ね類似した動きをしているが，リーマン・ショックや東日
本大震災など大きな予期せぬ外生的ショックがあった時期には，予想の動きは大きく実績値
から乖離する。このような予想と実績の乖離は，個別企業レベルで，本来，その大きさや傾
向が異なるものと想定されるが，BSI による比較では個別企業レベルの異質性については抽
出することが困難である。
これに対して，ミクロレベルでカテゴリカルなデータの予想値と実績値の一致程度や乖離
の程度を捉えるための測定指標の考案，さらには主観情報の有効性を検証する観点から，予
想値の正確性や予想バイアス方向の計測，および予想値の修正に関する研究が行われてい
る。まず，Theil（1961），König et al.（1982），および Kawasaki & Zimmermann（1986）
では，パネルデータを用いて予想値と実績値とのクロス集計表（予想-実績値表）を作成す
ることで，予想の一致，過大予想または過小予想の傾向を計測し，予想パフォーマンスの分
析を行っている。
また Nerlove（1983）では，Ifo経済研究所のデータを用いて作成した予想-実績値表にも
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1) 加納（2006）には，カールソン・パーキン（CP）法を用いた期待変数の推定とそれを用いたマ
クロ経済の計量分析などが行われている。
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図 1-1⒜ 自社の景況BSI
(注) 予想BSI（期先，期先）は予想時点を横軸として描いている。なお，網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 著者により作成。
図 1-1⒝ 在庫の過不足感BSI
とづき，企業の期待形成モデルを検証している。検証したモデルは，外挿的期待モデル，適
応的期待モデル，誤差学習型期待モデルであり，検証結果からは誤差学習型期待モデルが適
切であると結論付けられている
2)
。
日本において，坂田（2001）では中小企業家同友会の景況調査個票データを用いて，将来
の業況実績に対して予測変数の探索を行い，中小企業では一期前の実績値による外挿予想の
方が主観予想値を用いるよりも来期予測値が的中するという結果を報告している。また坂田
（2015）では，法人企業景気予測調査の調査票情報を用いて，予測のための最適モデルを探
索し，たとえば大企業の景況実績予測には前期予想値と前期実績値の両者を予測変数に適用
することにより予測精度が向上することを明らかにしている。
栗原（2011）は，中小企業景況調査（中小企業整備基盤機構）のミクロデータから，統計
的マッチングにより疑似パネルデータを作成し，企業の主観的情報にもとづく将来予想や見
込みの正確性，および予想が外れるときのバイアスの方向性などを計測している。その結
果，中小企業経営者の予想値は，外挿予想よりも主観予想のほうが来期予想を的中する確率
が高く，また将来予想が外れる場合には実際よりも過大予想をしているケースが多く，とく
に景気後退期にそのような傾向が顕著であることを示している
3)
。
しかし一般に，予想の正確性やその形成過程，さらには金融危機や大震災などの予期せぬ
ショックに対する反応は，大企業と中小企業とでは異なるものと想定される。そこで，本研
究は法人企業景気予測調査（財務省）の調査票情報を利用して，企業の主観的情報にもとづ
く将来予想や見込みの正確性，および予想が外れるときのバイアスの有無や方向性を明らか
にする。さらに，Nerlove（1983）が提示した種類の期待形成モデルを適用することで，
日本企業の予想がどのような情報にもとづいて形成されているのかを探求する。加えて，リ
ーマン・ショックや東日本大震災が発生した時期を分析対象としていることから，強い外生
的ショックへの大企業の反応を，期待形成モデルから捕捉することを試みる。
なお，本稿では，財務省・内閣府が実施している法人企業景気予測調査とともに，同じ母
集団情報をもとに調査している法人企業統計調査の調査票情報の提供を受けていることか
ら，これらつの調査票情報を識別子によりリンケージすることで，判断情報に対する財務
情報の差異性の影響を捉えるものとする。
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2) 栗原（2008）では，これらのビジネス・サーベイに関連する一連の研究動向をサーベイ・整理し
たうえで，景況調査ミクロデータの計量的な利用方法論を展開している。
3) 本稿で取り扱う予想特性に関する理論および計量手法の詳細は栗原（2012）を参照のこと。
．予想特性の計測
2-1 判断情報による予想特性指標
景況調査の個票からパネルデータが作成できれば，調査時点 t−1での来期 t に関する予
想値 X に関しては，次の調査時点 t にその実績値 Xが得られる。そこで，来期に関する
予想値 X とその実績値 Xから構成される確率により予想の一致やバイアス特性を分析す
ることができる。なお，予想値の変数にはアスタリスク（＊）を付しており，期先予想は
つ，期先予想はつアスタリスクを付すことで区別する。
このような確率モデルは，表 2-1のような分割表として表すことができ，Theil（1961）
はこれを予想-実績値表（prediction-realization table）と呼び，景況調査データに関する予
想パフォーマンスの基本的な検証手段として位置付けている。なお，ここで変数 Xは，「下
降」または「減少」などの消極評価（−）を区分，「不変」などの不変評価（＝）を区分
，「上昇」または「増加」などの積極評価（＋）を区分とし，予想値 X と実績値Xは
それぞれ同じカテゴリー値をもつものと想定している。また，このような予想-実績値表で
表現される主観予想に関する確率分布を Nerlove（1983）では，P X× X のように表記
している。同様に，期前に得られた期先予想値と今期実績値をクロスし，P X× X
の確率分布を計測することで，期先予想のパフォーマンスを捉えることができる。
さらに，t−1期の予想値の代わりに，t−1期の実績値を用いて，P X×Xに関する予
想-実績値表を作成することも可能である。これは，期前の実績値をそのまま外挿的に予
想値として利用することから，「外挿予想」と呼称する。期先予想についても，t−2期の
実績値を用いて， P X×Xの予想-実績値表から期先の外挿予想のパフォーマンスを
捉えることができる。主観予想の信頼性や有効性を評価するため，本稿では外挿予想の予想
パフォーマンスを参照基準として，企業予想の利用可能性を検討することにする。
このような予想-実績値表からは，予想の一致やバイアス方向を示す予想特性指標
（qualitative expectation indicator）を定義することができる。
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表 2-1 予想-実績値表（ t−1期)
pp2(＝)
pp
p
p
1(−)
3(＋)1(−)
p
2(＝)
X
X

pp3(＋)
[予想特性指標]
一致率：θ=p+p+p
過大予想率：θ=p+p+p
過小予想率：θ=p+p+p
予想バイアス指標：θ=
θ−θ
θ+θ
予想-実績値表において，カテゴリーが一致する主対角線上に位置するセル確率の合計を
一致率 θ，予想値が実績値に対して上方に外れていた確率の合計を過大予想率 θ，実績よ
り下方に外れていた合計確率を過小予想率 θと呼ぶ。これら過大予想率および過小予想率
を統合し，実績値に対して予想の外れる方向とその強さを表すために，予想バイアス指標θ
が定義される
4)
。
ここで，過大予想のときには，企業予想は強気であるか楽観的である，あるいは次期実績
が予期せぬショックにより低下（減少）したケースを意味している。過小予想は，企業予想
が弱気または悲観的である，もしくは次期実績が予期せぬショックで上昇（増加）したケー
スに対応する
5)
。
また，個別の企業レベルで過大予想や過小予想の傾向を捉えるには，t期の実績値 Xと
t −1期の予想値 X から予想誤差変数 φX を新規に作成すればよい
6)
。
φX
 =
1 if X>X
 過小予想
2 if X=X
 一致
3 if X<X
 過大予想
予想誤差変数は，予想-実績値表の一致，過大予想，過小予想に対応して各カテゴリー
（区分）が割り当てられており，カテゴリカルな順序データとして与えられる。さらに，
XとXの組み合わせから，量的変数における階差に対応する変数，すなわち「変化方向
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4) 一致率および過大・過小予想率は Theil（1971）によって開発され，Kawasaki & Zimmermann
（1986）で予想バイアス指標が提示された。なお，Kawasaki & Zimmermann（1986）は，合理的
期待仮説の不偏性の仮説に対して予想バイアス指標を用いた検証を行っている。予想バイアス指標
が経時的に一定方向でのバイアスを示しているとき，合理的期待仮説における不偏性の仮説は棄却
されるものとした。実際，ドイツ経済研究所の IFOデータ（1977-78，1980-81，ドイツの製造業）
では，全調査期間を通して予想バイアス係数はプラスの値を示していることから，不偏性の仮説は
棄却されると結論している。
5) 馬場（1961）は，BSI がプラスの状態を楽観，BSI がマイナスの状態を悲観と呼んでいるが，本
稿で使用している経営者の予想誤差特性に関する楽観・悲観とは異なる。そこで，混乱を避けるた
めに本研究では「過大」または「過小」予想として論述している。
6) 予想パフォーマンス変数の表記は Nerlove（1983）に倣っている。
の変化」を示す変数⊿Xも同様に作成できる。
⊿X=
1 if X<X 下方変化
2 if X=X 不変
3 if X>X 上方変化
また，予想値についても，X とXから予想値の変化方向の変化を示す変数⊿X が作成
される。なお，在庫や設備に関する上方変化および下方変化は，増加方向への変化および減
少方向への変化とそれぞれ解釈される。
2-2 期待形成モデル
景況調査データは，直接，企業の主観的な予想や判断を観測できることから，そのミクロ
データを用いれば，個別企業の異質性を考慮した予想形成の方法について明らかにすること
ができる。このような観点から，Nerlove（1983）では，景況調査データ分析のための期待
形成モデルとして，種類の確率モデルを提示している。
外挿的期待モデル：P X|X, X
適応的期待モデル：P X|X, X 
誤差学習型期待モデル：P ⊿X |φX 
外挿的期待モデルは最もシンプルなモデルであり，期待は直近の数期間の実績値をもとに
形成されると想定している。一般には，外挿的期待は任意の期間に関する実績値の加重平均
として観測されるものと考えられているが，Nerlove（1983）では，古い情報のウェイトは
極めて小さいと想定し，当期とその期前の直近期間の実績値が用いられている。
次に，適合的期待モデルでは，今期実績値および前期予想値にもとづいて，次期の予想値
が形成されるものと考える。ただし，通常，今期実績値と前期予想値には極めて強い相関が
あると考えられることから，多重共線性により推定がうまくいかないケースも想定される。
そこで，このような問題を回避するために，制約付き適合的期待として誤差学習型期待モデ
ルが導出された。これは，来期予想の変化方向の変化に対して，予想誤差を規定要因とした
モデルである。
これらの確率モデルを分析するにあたり，Nerlove（1983）では，対数線形確率モデルを
ベースに算出される構成確率からγ統計量を推定している。その結果として，誤差学習型期
待モデルが最良のモデルとして提示されているが，このような手法は構成確率計算が煩雑な
うえに基本属性などその他の変数を規定要因として導入することが困難である。
そこで本稿では，順序ロジスティック回帰モデルを適用し，AICによるモデル選択を試
みる。そのために，Nerlove（1983）が提示した誤差学習型期待モデルに合わせて，すべて
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の実績・予想変数に関する階差変数を作成し，これをベースに，若干変則的ではあるが，各
種期待形成モデルを下記のように定義する。さらに期待形成モデルのすべての説明変数が含
まれるモデルとして混合モデルも考案し，本稿では合わせて種類のモデルに対して分析を
試みる
7)
。
目的変数：予想値の階差
P ⊿X*|⊿X, ⊿X
P ⊿X*|⊿X, ⊿X* 
計量モデル
外挿的期待モデル
適応的期待モデル
混合モデル
誤差学習型期待モデル P ⊿X*|φX*
P ⊿X*|⊿X, ⊿X ,⊿X* , φX*
．データと分析方法
3-1 リンケージ・パネルデータの利用
本稿では，法人企業景気予測調査（財務省・内閣府，以下では予測調査と略す）の調査票
情報を用いて企業の予想特性を分析する。この調査は，四半期ごとに約16,000に上る全国の
法人企業を対象に実施されている。標本は，資本金階層により抽出率が異なるが，とくに資
本金20億円以上の企業については全数調査（100％）が実施されている。本調査の最大のメ
リットは，財務省が実施している法人企業統計調査（以下では法企とも略す）の対象企業が
同一の母集団情報から選出されており，資本金20億円以上については予測調査と法企との双
方の調査結果が得られていることにある。したがって，これらつの調査データのリンケー
ジにより，判断情報と財務情報を関連付けることができる
8)
。
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7) 誤差学習型期待モデルの目的変数を今期予想値へと修正し，確率モデルを適用することも可能で
ある。このような観点から，今期予想値を目的変数とした期待モデルに対して順序ロジスティック
分析における変量効果モデルを適用したが，推定結果の整合性や解釈の観点から，本稿で提示した
階差変数による分析の方が適切であると判断した。
8) 法人企業統計調査（財務省）には，年次別調査（1948年から実施）および四半期別調査（1950年
から実施）があり，1983年以降の調査設計では，資本金10億円以上の企業は全数調査，10億円未満
の企業は標本調査が行われている。また，四半期別調査の調査実施時期は，〜月，	〜
月，
10〜12月，および〜月の仮決算計数を，それぞれ月，11月，月，および月に調査してい
る（財務省，2011）。また，法人企業景気予測調査（財務省）は，四半期ベースで行われており，
〜月，	〜
月，10〜12月，および〜月の状態を，月15日，月15日，11月15日，月
15日時点について調査している。資本金20億以上の企業は全数調査，20億未満の企業は標本抽出に
よりサンプリングされている。なお，四半期別調査では，年間は固定標本であるから，資本金規
模によらず識別子（あるいは企業名，住所などの照合）により年度内については完全照合によるリ
ンケージが可能である。ただし実際には，無回答などによりリンケージできない要素もある。
分析対象期間は，2004年第四半期から2013年第四半期までの10年分（44期）とする。
使用する調査項目は表 3-1に整理している。判断項目は，季節的要因を除いた実勢での回答
が求められており，すべての項目で実績値，期先予想値，期先予想値が得られている。
同一個体が時系列的に接続されるパネルデータにおいて，全数調査の対象企業であって
も，調査期間の一部期間で無回答であるケースや，また倒産，合併，統合等により，個体の
接合が困難な場合もある。長期間にわたるパネルデータを作成しようとすれば，脱漏サンプ
ルが多くなり，パネル分析に利用できる企業が限られてしまう。そのため，長期間回答可能
である，ある意味，頑健な企業のみが分析対象となることにより，推定値にサンプルバイア
スが含まれる懸念が生じる。そこで，本研究では，企業の予想特性を分析するうえで必要な
パネル期間として，「期パネル」および「11期パネル」を作成した。期パネルとは，各
時点から過去に期以上連続して回答が得られている企業とし，これは期間パネルで作成
する分割表ベースの予想誤差指標の分析に使用する。11期パネルとは，同様に各時点から10
期以上連続して回答が得られている企業とし，順序ロジスティックモデルから外生的ショッ
ク前後の予想形成の違いを捕捉するために使用する。
図 3-1は，大企業（製造業）の回答サンプルの推移を示しており，全サンプルもパネルサ
ンプルも時系列的に減少傾向にあるが，パネル期間が長いほどサンプルサイズが小さくなる
傾向にあることがわかる。
また，図 3-2にはパネル期間別の資本金額の％トリム平均と％トリム標準誤差の推移
（資本金20億円以上）を示している。全サンプル，期パネル，および11期パネルの結果を
比較すると，全体として時系列的に資本金額は上昇トレンドをもつ。また，期パネルは一
部期間を除き全サンプルとほとんど同じ水準で推移しているが，11期パネルはリーマン・シ
ョックや大震災の期間を中心に全サンプルの平均値や標準偏差より上方を推移している。
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表 3-1 分析に使用する判断項目
減少，不変，増加売上高
不足，適性，過剰
下降，不変，上昇自社の景況（以下，景況と略す）
期末判断
前期比
期末判断
カテゴリー区分調査項目
前期比
比較時点
生産・販売などのための設備
（以下，設備と略す）
不足，適性，過剰
製（商）品在庫
（以下，在庫と略す）
(注) 「不明」の回答については，分析から除外している。
3-2 分 析 手 法
まず，各判断項目について，時点間の相関や実績値と予想値の相関を確認するために，ポ
リコリック相関係数を用いて検討を行う。ポリコリック相関係数は，順序尺度の変数間の相
関関係を計測するための統計量であり，ピアソンの相関係数と同様に−から＋までの値
をとる。
さらに，予想の一致程度やバイアスの方向を捉えるために，2-1節で議論した予想-実績値
表による予想特性指標を用いて分析を進める。最初に主観予想と外挿予想の類似性・相違点
について，次に主観予想の一致率および予想が外れる場合のバイアスの傾向について検討す
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05Q1 07Q1 09Q1 11Q1 13Q1
全サンプル（1499）
5期パネル（1339）
11期パネル（1096）
リーマンショック 大震災
図 3-1 大企業サンプルの推移（製造業)
(注) カッコ内は期間平均を，網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 著者により作成。
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全サンプル（100.38）
5期パネル（101.22）
11期パネル（103.98）
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全サンプル（140.46）
5期パネル（143.27）
11期パネル（148.82）
（a）資本金額の3%トリム平均 （b）資本金額の3%トリム標準誤差 
リーマンショック リーマンショック大震災 大震災
図 3-2 パネル期間別，資本金の平均および標準偏差の推移（製造業，単位:億円)
(注) カッコ内は全期間平均を，また網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 著者により作成。
る。最後に，期待形成モデルを順序ロジスティック回帰モデルにより推定する
9)
。従属変数
Yと説明変数 X は以下のように設定している。
従属変数Y：予想値の変化方向の変化⊿X（区分：下方変化，不変，上方変化）
説明変数X：時点ダミー（区分），地域（区分：北海道・東北，関東，東海・
北陸・近畿，中国・四国，九州・沖縄），業種（区分：製造業，
非製造業），t期の従業員数（対数値），t期の自己資本比率，t期の売上高経
常利益率，変化方向の変化⊿X・⊿X （区分：下方変化，不変，
上方変化），予想誤差φX（区分：過小予想，一致，過大予想）
期待形成モデルの推定結果からは，回帰係数の推定値がプラスであれば，来期の予想は上
方変化をする確率が高く，マイナスであれば下方変化をする確率が高いと捉えることができ
る。
3-1節で議論したように，長期パネルデータには推定値にサンプルバイアスが含まれるリ
スクを考慮して，経済活動の転換点となるいくつかのショック時点を中心に期間に区分し
た。その結果，11期以上連続パネルを期間別にセット用意・使用した。またパネルの開始
時点と最終時点は予想誤差変数を作成する際に利用するため，連続11期間をそのまま分
析に用いることはできない。それらを除く連続期間を実際のモデル分析に利用する。な
お，不明と回答されているケースや欠損値は除外している。
2011Q4〜2013Q3
2010Q3〜2012Q2
2008Q1〜2009Q4
2004Q3〜2006Q2
分析期間
(連続期間)
2010Q1〜2012Q3東日本大震災ショック期
アベノミクス前後
リーマン・ショック期
平常期
パネル期間
2007Q3〜2010Q1
2004Q1〜2006Q3
データ利用期間
(連続11期間)
2011Q2〜2013Q4
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9) 解析に際して変量効果モデルを適用したが，目的変数の between標準偏差がゼロ付近の値をと
り個体間の変動はほとんど観測されなかったことから，作業的に順序ロジスティック回帰モデルに
よる解析となった。
．分 析 結 果
4-1 変数相互のポリコリック相関
実績値または予想値それぞれの時点間の関連，または実績値，予想値，および予想誤差間
の相互の相関などを観測するために，ポリコリック相関係数を算出した（表 4-1）。なお，
これらの数値は調査時点毎に異なるが，全期間を通した平均的特性を捉えるために，調査時
点別に算出したポリコリック相関係数の単純平均を示している。
全体的な特徴として，景況（自社）および売上高に関しては，変数の組み合わせにより相
関があるケース（No.，11，15，18，19）と相関の弱いケースに顕著に分かれる。これに
対して，在庫および設備は，多くの組み合わせでかなり高い相関が見られる。景況，売上高
は前期比からの変化方向に関する値（季節性除去）であるのに対して，在庫や設備は期末判
断による水準に関する回答であることが，この相関特性の相違に関係していると考えられ
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表 4-1 時点相互または実績値と予想値の相関関係（ポリコリック相関係数)
0.526
cor(Xt, X)
相関係数
0.066
0.620実
績
−0.042
0.187
0.099
在庫
−0.025
売上高
0.665
0.776
設備
0.09020
0.114
0.169
0.102
景況No.
cor(φX, φX )
cor(X, X )
cor(Xt, X)
0.6830.6110.4190.347cor(X, X)18
0.6520.6720.5300.588cor(φX, X)19予
想
誤
差
−0.144
0.811
0.8620.7150.1930.180cor(X, X)16
0.739
0.699

期
先
予
想
0.641−0.0780.025cor(X, X)17
13

期
先
予
想
0.7330.6780.2100.225cor(X, X )14
0.6970.5880.4830.423cor(X, X)15
0.602cor(X, X)11
0.7380.641−0.0360.097cor(X, X)12
0.8150.7450.0400.193cor(X, X)
0.6920.2100.224cor(X, X)

0.9360.8250.0170.182cor(X, X)10
0.8210.7680.640
0.7520.6390.1940.174cor(X, X)	
0.6930.538−0.109−0.002cor(X, X)
0.773
cor(X, X )
0.8070.6900.5980.547cor(X, X )
0.9250.742−0.0930.054cor(X, X)
0.0210.0790.0350.044cor(φX, φX )21
0.7250.6290.2080.222
(注) 時点別ポリコリック相関係数の平均値を示す。
(出所) 著者により作成。
る。
予測の観点からみると，今期実績値と期前または期前実績値との相関（No.，）
については，景況および売上高の相関は低いが，在庫および設備には中程度以上の相関が観
測される。これらは，過去の実績値を単純に予想値に使用した外挿予想のあてはまりの程度
を捉えたものといえ，在庫および設備に関しては，過去の実績値を外挿的に予想値として使
用しても，一致率はある程度高い水準を維持できることがわかる。
予想値と来期または期先実績値の組み合わせ（No.，15）からは，実績値に対する
期先主観予想または期先主観予想の一致の程度を捕捉することができる。期先予想値に
対するその実績値との関係 cor X,Xからは，景況などを含めてすべての項目で，中程度
の強さの相関がみられることから，主観予想のあてはまりはかなり高い水準にあると考えら
れる。期先予想については，期先予想よりも相関係数 cor X,Xは弱まり，そのあ
てはまりは期先予想よりも少し悪化している。
さらに，目標時点が同じ期先予想（t期調査）と期先予想（t −1期調査）に関する相
関にも，すべての項目でかなり強い相関がみられる（No.11）。調査時点は異なるが，双方と
も同一目標の時点（t ＋1期）を予想した値であることから，調査時点や予想期間が異なっ
たとしても，四半期程度のラグであれば，目標時点の予想値に大きな変更はないものと考
えられる。
予想誤差変数（No.19）は調査時点の予想値との相関 cor φX,Xがすべての項目でプラ
スであることから，消極評価の場合には過小予想となり，積極評価の場合には過大予想とな
る関係が示されている。なお，期前または期前の予想誤差の自己相関はゼロに近く，無
相関であると考えられる。
4-2 主観予想と外挿予想
企業の主観予想のパフォーマンスを，実績値をそのまま予想値に代用する外挿予想と比較
してみよう。図 4-1には，2005年第四半期から2013年第四半期までの期間に関して，主
観予想の一致率を実線，外挿予想の一致率を破線で示している。
自社の景況に関する期先予想の一致率（a−1）は，平均して約70％の水準にあり，リー
マン・ショック期や震災ショック期には急激に落ち込んでいる。これに対して，外挿予想の
一致率は主観予想を約10％ほど下回っている。また，期先主観予想の一致率（a−2）は，
平均して65％前後を推移し，ショック期の落ち込みは期先予想よりもさらに大きい。期
先に関する外挿予想の一致率は，主観予想よりもさらに低く平均56％の水準で推移してい
る。
加えて，売上高（b−1，2）は一致率の水準やショック期の低下の程度に相違はあるが，
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（a-2）自社の景況　2期先予想
（b-1）売上高　1期先予想 （b-2）売上高　2期先予想
（c-1）製（商）品の在庫　1期先予想 （c-2）製（商）品の在庫　2期先予想
（d-1）設備　1期先予想 （d-2）設備　2期先予想
リーマンショック 大震災 リーマンショック 大震災
リーマンショック 大震災リーマンショック 大震災
リーマンショック 大震災 リーマンショック 大震災
リーマンショック 大震災 リーマンショック 大震災
（a-1）自社の景況　1期先予想
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図 4-1 主観予想と外挿予想の一致率（製造業)
(注) カッコ内の数値は各期平均を，また網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 法人企業景気予測調査・調査票情報により著者作成。
自社の景況と類似した傾向を示している。これらの項目については，外挿予想よりも主観予
想のほうが予想パフォーマンスが高いことから，主観的な判断に含まれる情報の有用性が示
される結果となった。
これに対して，在庫および設備に関する一致率は（c，d），80〜90％前後の高い水準に位
置しており，主観予想と外挿予想の一致率にはそれほど大きな乖離はみられない。また，こ
れらの項目については，主観予想と外挿予想は類似の傾向（時系列パターン）を示してい
る。この相違を，t期予想値と t期実績値に関するポリコリック相関係数の推移（図 4-2）
から確認すると，景況は0.0〜0.2の間を推移しており t期の予想値と実績値との相関は低い
が，設備は0.8〜1.0の間に位置しており，調査時点に関係なく極めて高い相関を示してい
る。設備予想（見通し）は計画的な側面が強く，実績値と予想値との相関の強さは，大企業
における設備計画の実効性を示しているものと考えられる。
4-3 予想特性指標
主観予想に関する予想特性指標（一致率および予想バイアス指標）を，図 4-3に項目別に
示している。景況（a−1）では，全調査期間を通して平均70％程度の一致率がみられるが，
景気局面の違いや外生的ショックにより一致率は大きく変動している。これに伴い，バイア
スの方向（a−2）について確認すると，ショックと無関係かその影響が薄まった時期はプラ
スの値をとり過大予想傾向にある。ショックの直後には過大予想傾向がとくに強まるが，シ
ョックの〜期後には予想バイアス指標はマイナスの値を示し過小予想傾向が顕著にな
る。経験したことがないほどの大規模な外生的ショックの直後は，その影響を正確に評価で
きず，将来予想にショックの影響を的確に織り込むことができず，過大予想に陥る傾向が窺
われる。その後，約半年が過ぎ実際にはショックから回復傾向にあるのに，既にショック期
に合わせて調整された評価基準の修正が遅れ，今度は逆に過小評価が発生している。このよ
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図 4-2 時点別，t期に関する予想値と実績値のポリコリック相関（製造業)
(注) 実線はcor X,X，破線はcor X,Xを，また網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 著者により作成。
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図 4-3 主観予想の予想特性（製造業)
(注) カッコ内の数値は各期平均値を，また網掛け箇所は景気後退期を示す。
(出所) 法人企業景気予測調査・調査票情報により著者作成。
うなショックに対する短期的反動・反転現象は，売上高についても観測される。
製（商）品在庫の主観予想は，極めて一致率が高く平均して約90％の水準にある（c−1）。
しかし，予想バイアス指標（c−2）は大きくプラスの値を示しており，過大予想率が他の変
数と比較して大きい項目と考えられる
10)
。ショック期にはさらに過大予想率が高くなり，反
動減で下降した場合でもゼロ付近で留まっている。同様に，設備（d−1，2）についても極
めて一率が高く，バイアスは平均してゼロ付近を推移しているが，外生的ショックが与えら
れた場合には過大予想へと転じる傾向にある。
4-4 期待形成モデル分析
自社の景況，売上高，在庫の過不足感，および設備の過不足感に関する予想形成モデルに
おいて，平常期（2004Q3〜2006Q2），リーマン・ショック期（2008Q1〜2009Q4），震災シ
ョック期（2010Q3〜2012Q2），アベノミクス前後（2011Q4〜2013Q3）のつのパネル期間
について推定し，その推定結果を表 4-2〜表 4-6に示している。
まず，すべてのモデルの推定結果について AICを整理した表 4-2から，最適な期待形成
モデルを特定しよう。自社の景況，売上高，在庫については，種類の期待形成モデルの中
で，すべてのパネル期間において適応的期待モデルが最もよい。また，設備については，誤
差学習型期待モデルが選択される。しかしながら，種類の期待形成モデルに使用したすべ
ての変数を説明変数に投入したモデルが最も AICが小さく，これらつのモデルの混合モ
デルが期待形成を説明するうえでは最適であるとの結果が示された
11)
。そこで，混合モデル
の結果から，各予想項目の特徴を以下に概観しよう。
自社の景況（表 4-3）についてみると，いずれのパネル期間においても，⊿Xおよび
⊿Xのカテゴリーのダミーがプラスで有意，カテゴリーのダミーがマイナスで有意で
あることから，たとえば実績値または予想値が下降から上昇へと上方変化したとき，来期は
上昇から下降へと悪化するものと予想される傾向にある。すなわち，過去の変化方向の逆の
方向へと景況予想は形成されるものと考えられる。さらに，φXのカテゴリーがプラスで
有意，カテゴリーがマイナスで有意であることから，当期や前期の予想誤差が過小であっ
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10) 在庫や設備に関する過小予想とは，不足予想が実際には適正または過剰であるケース，または適
正予想が実績では過剰であるケースを示し，過大予想は過剰予想が実際には適正または不足である
ケース，または適正予想が実績では不足であるケースを示す。
11) 栗原（2015）には，Nerlove（1983）と同じ方法で検証したときに誤差学習型期待モデルが選択
されるという結果が示されている。ただし，Nerlove（1983）が用いた手法では，自己資本比率な
どの企業属性の影響は考慮されていないことから，順序ロジスティックモデルによる分析のほう
が，より実態を反映しているものと考えられる。
たとき来期は上方へ転じ，過大予想の場合には下方へ転じると予想されるなど，前期までの
予想誤差を修正する方向に予想が形成されている。
ところで，リーマン・ショック期は他の期間とは異なり，リーマン・ショック時点を基準
として2008Q3および Q4ダミーはマイナス，2009Q1および Q2ダミーはプラスで有意である
ことから，リーマン・ショックの直後には景気は悪化（下方変化）し，その半年後には時点
効果として改善（上方変化）の方へ作用している。また，地域性として，関東に比較して中
国・四国地域において，悪化への予想傾向がより強まっている。さらに企業規模を示す従業
員数がプラスで有意であることから，企業規模が大きいほど景気は上方へと転じるものと予
想する傾向が強い。すなわち，規模の大きい企業は，深刻な金融危機の影響下においても強
気の予想をする傾向にあり，大企業の相対的優位性が窺える。
表 4-4から売上高に関しても，自社の景況と同様に⊿Xおよび⊿Xの項目が有意であり，
過去の実績値や予想値とは逆方向へ変化するものと予想する傾向にある。また，平常期とア
ベノミクス前後には売上高経常利益率の係数がマイナスで有意であることから，売上高経常
利益率が高い企業ほど売上高は下方へ変化するものと予想する傾向にあり，収益性の高い企
業ほど売上高予想は控えめ（慎重）である可能性が示唆されている。
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表 4-2 項目別，順序ロジスティック分析結果に基づく AIC
平常期
パネル期間
2,537
17,486
14,718
3,151
適応的期待
モデル
20,684
外挿敵期待
モデル
20,031
誤差学習型
期待モデル
1,968
11,730
16,529
自社の景況
混合モデル分析項目
アベノミクス前後
リーマン・ショック期
2,7723,4264,1612,560リーマン・ショック期
2,3702,7333,4342,116震災ショック期
2,118
13,424
3,9654,6845,7633,637平常期
設 備
12,601
2,7482,7943,6212,339震災ショック期
2,6312,6213,4552,169アベノミクス前後
3,460平常期
在 庫
3,2803,4054,6552,558リーマン・ショック期
12,35114,61411,852震災ショック期
15,56912,86814,94112,328アベノミクス前後
4,2274,2875,737
16,90414,98917,37914,119リーマン・ショック期
15,029
震災ショック期
12,99211,12713,14410,511アベノミクス前後
25,60921,64124,93820,782平常期
売上高
12,89411,21213,16310,601
(出所) 著者により作成。
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表
4
-
4
売
上
高
に
関
す
る
混
合
モ
デ
ル
（
⊿
X
＊
_t
：

下
方
変
化
，

不
変
，

上
方
変
化
)
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
2.
19
84
−
2.
05
03
−
0.
76
04−
0.
47
44
−
0.
76
03−
1.
40
04
−
2.
15
95−
2.
07
48
*
*
*
*
*
*
20
04
Q
3
時
点
ダ
ミ
ー
−
0.
56
12
*
*
*
*
*
*
⊿
X
_t
(3
)
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
期
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
20
13
Q
3
20
13
Q
2
20
13
Q
1
20
12
Q
4
20
12
Q
3
20
12
Q
2
20
12
Q
1
20
11
Q
4
時
点
ダ
ミ
ー
0.
07
60
0.
09
58
−
⊿
X
_t
−
1(
2)
0.
41
74
⊿
X
_t
−
1(
1)
−
各
パ
ネ
ル
期
間
に
お
け
る
時
点
ダ
ミ
ー
平
常
期
目
的
変
数
：
⊿
X
*_
t
0.
01
40
−
0.
03
20−
0.
15
30
−
0.
05
14
0.
10
75−
0.
12
01
−
0.
19
43
−
0.
05
90
0.
56
33
0.
80
27
−
0.
45
05
−
0.
21
90−
0.
34
16
12
32
8
A
IC
0.
11
20
*
*
*
−
0.
68
61
−
1.
28
95−
1.
43
38
−
1.
81
68−
1.
79
61
−
0.
15
06−
0.
24
74
−
0.
52
01−
0.
54
18
−
0.
00
01
0.
00
19
0.
09
73
0.
09
83
0.
09
77
0.
09
87
0.
09
81
90
00
sa
m
p
le
si
ze
−
−
61
37
lo
g
li
k
el
ih
oo
d
⊿
X
_t
(2
)
20
09
Q
3
20
09
Q
2
20
09
Q
1
20
08
Q
4
20
08
Q
3
20
08
Q
2
20
08
Q
1
時
点
ダ
ミ
ー
2.
19
25
−
1.
65
10
−
0.
36
36
0.
07
76
0.
11
21
0.
11
28
0.
00
03
0.
00
08
0.
01
40
0.
05
20
0.
10
91
0.
09
66
0.
05
53
0.
09
89
0.
09
74
0.
09
74
φ
X
_t
−
1(
3)
0.
13
80
−
1.
63
83
/c
u
t1
0.
13
79
2.
11
53
/c
u
t2
20
09
Q
4
11
85
2
−
58
99
85
76
0.
13
63
0.
13
80
0.
10
47
0.
11
23
0.
10
62
0.
11
65
0.
10
98
0.
10
93
0.
07
45
0.
47
75
φ
X
_t
−
1(
1)
−
φ
X
_t
−
1(
2)
⊿
X
_t
(1
)
0.
10
67
*
*
*
*
*
*
−
0.
60
91
**
*
*
*
*
*
**
*
*
*
*
*
−
φ
X
_t
(2
)
*
*
*
0.
10
63
*
*
*
*
*
*
−
0.
82
56
φ
X
_t
(3
)
0.
71
86
0.
11
44
*
*
*
*
*
*
0.
08
42
0.
07
71
0.
04
08
0.
07
58
0.
07
35
0.
07
32
0.
07
34
0.
07
32
0.
07
35
0.
07
35
0.
07
38
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
売
上
高
経
常
利
益
率
0.
11
06
*
*
*
*
*
*
−
1.
87
62
⊿
X
*_
t
−
1(
3)
0.
11
53
0.
11
84
*
*
*
*
*
*
1.
13
27
φ
X
_t
(1
)
*
*
*
0.
07
82
0.
08
26
0.
08
06
0.
08
02
0.
05
39
0.
05
57
0.
08
08
0.
08
22
0.
00
01
0.
00
05
0.
01
07
0.
03
90
0.
44
39
0.
55
21−
0.
10
48
震
災
シ
ョ
ッ
ク
期
*
*
*
*
*
*
*
*
⊿
X
_t
−
1(
3)
−
0.
00
03
0.
11
22
*
*
*
*
*
*
1.
90
06
⊿
X
*_
t
−
1(
1)
−
⊿
X
*_
t
−
1(
2)
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
20
78
2
−
10
36
4
13
86
4
0.
09
93
0.
10
01
0.
07
84
0.
08
04
−
0.
87
59
−
0.
00
02
0.
00
08
0.
00
27
−
0.
02
19−
−
0.
01
19
−
0.
03
78
−
0.
10
73−
−
0.
03
37
0.
28
78
0.
52
34
−
0.
04
53
0.
17
07
0.
00
57
従
業
員
数
（
対
数
値
）
0.
00
09
*
*
0.
00
02
自
己
資
本
比
率
0.
00
09
*
*
*
0.
07
27
*
*
*
*
*
−
0.
21
08
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
2.
39
86
−
1.
78
43
−
0.
74
00−
0.
27
74
−
0.
91
86−
1.
26
26
−
2.
07
08−
2.
17
84
−
0.
19
97−
0.
63
36
−
0.
57
84
九
州
・
沖
縄
−
製
造
業
0.
05
12
0.
02
09
非
製
造
業
0.
01
40
20
12
Q
2
20
12
Q
1
20
11
Q
4
20
11
Q
3
20
11
Q
2
20
11
Q
1
20
10
Q
4
20
10
Q
3
時
点
ダ
ミ
ー
*
*
0.
00
85
東
海
・
北
陸
・
近
畿
0.
09
66
−
0.
04
55
中
国
・
四
国
0.
10
49
*
0.
05
22
0.
25
94
20
06
Q
2
0.
09
36
−
0.
04
77
北
海
道
・
東
北
−
関
東
0.
05
43
0.
08
89
0.
09
65
*
*
*
−
0.
14
90
20
05
Q
4
0.
09
56
*
*
*
0.
35
71
20
06
Q
1
0.
09
59
*
*
0.
00
01
0.
00
09
0.
01
27
0.
04
80
0.
09
46
0.
09
33
0.
05
02
0.
08
92
0.
08
92
0.
08
96
0.
08
93
0.
09
03
0.
08
99
0.
08
92
*
*
*
*
*
0.
44
70
20
05
Q
1
0.
09
60
*
*
*
0.
20
17
20
05
Q
2
*
*
*
0.
12
92
20
05
Q
3
0.
12
86
0.
09
50
0.
10
43
0.
09
63
0.
10
59
0.
09
89
0.
09
78
0.
06
71
0.
06
65
0.
10
24
0.
10
04
0.
09
69
0.
50
86
−
0.
06
91−
0.
08
02
0.
39
79
−
0.
23
35
−
0.
10
23
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後 0.
09
60
*
*
−
0.
18
40
20
04
Q
4
0.
09
56
*
*
*
*
*
*
*
*
**
*
*
*
*
*
*
*
14
11
9
−
70
33
95
28
0.
12
76
−
0.
28
85−
0.
49
20
−
0.
51
86−
0.
87
10
−
0.
00
48
0.
00
08
0.
00
39
−
0.
00
37−
−
0.
17
41
0.
00
75
−
0.
06
37−
−
0.
14
00
(注
)
「
−
」
は
基
準
カ
テ
ゴ
リ
ー
を
，「
**
*」
，「
**
」，
「
*」
は

％
，

％
，
10
％
水
準
で
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
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表
4
-
5
製
（
商
）
品
在
庫
に
関
す
る
混
合
モ
デ
ル
（
⊿
X
＊
_t
：

下
方
変
化
，

不
変
，

上
方
変
化
)
*
*
*
*
*
*
4.
68
74
−
5.
40
48
−
1.
18
30−
1.
00
10
−
5.
56
51−
3.
31
07
−
4.
84
87−
2.
55
73
*
*
*
20
04
Q
3
時
点
ダ
ミ
ー
0.
49
78
*
*
*
*
*
*
⊿
X
_t
(3
)
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
期
**
*
*
*
*
*
*
*
*
20
13
Q
3
20
13
Q
2
20
13
Q
1
20
12
Q
4
20
12
Q
3
20
12
Q
2
20
12
Q
1
20
11
Q
4
時
点
ダ
ミ
ー
0.
27
66
0.
25
00
−
⊿
X
_t
−
1(
2)
0.
29
25
⊿
X
_t
−
1(
1)
−
各
パ
ネ
ル
期
間
に
お
け
る
時
点
ダ
ミ
ー
平
常
期
目
的
変
数
：
⊿
X
*_
t
−
0.
03
96
0.
30
25−
0.
09
47
0.
53
88
−
0.
01
40−
0.
02
10
−
0.
25
25
−
1.
02
85
−
0.
86
88
−
1.
10
99
−
0.
51
64
−
0.
69
08−
−
0.
69
74
21
69
A
IC
0.
56
54
−
0.
83
65
−
6.
31
82−
4.
11
03
−
5.
63
78−
2.
08
06
0.
29
96−
0.
70
03
0.
39
58−
1.
29
09
0.
00
15
0.
00
04
0.
26
16
0.
25
52
0.
25
62
0.
24
94
0.
26
26
93
12
sa
m
p
le
si
ze
−
−
10
58
lo
g
li
k
el
ih
oo
d
⊿
X
_t
(2
)
20
09
Q
3
20
09
Q
2
20
09
Q
1
20
08
Q
4
20
08
Q
3
20
08
Q
2
20
08
Q
1
時
点
ダ
ミ
ー
4.
61
13
−
5.
70
42
−
0.
35
78
0.
28
53
0.
52
21
0.
53
20
0.
00
18
0.
00
22
0.
04
59
0.
13
22
0.
32
29
0.
24
62
0.
13
89
0.
30
10
0.
26
64
0.
26
02
φ
X
_t
−
1(
3)
0.
42
29
−
4.
72
20
/c
u
t1
0.
41
46
4.
82
85
/c
u
t2
20
09
Q
4
23
39
−
11
43
89
20
0.
40
20
0.
39
15
0.
52
44
0.
51
91
0.
53
97
0.
51
81
0.
52
66
0.
48
61
0.
24
63
0.
98
69
φ
X
_t
−
1(
1)
−
φ
X
_t
−
1(
2)
⊿
X
_t
(1
)
0.
56
57
*
*
−
0.
40
15
*
*
−
φ
X
_t
(2
)
*
*
0.
59
81
*
*
*
*
*
*
−
4.
54
60
φ
X
_t
(3
)
−
0.
04
76
0.
55
91
*
0.
23
67
0.
24
22
0.
11
07
0.
23
67
0.
20
06
0.
20
02
0.
19
73
0.
19
68
0.
19
75
0.
19
95
0.
19
76
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
売
上
高
経
常
利
益
率
0.
57
67
*
*
*
*
*
*
−
5.
25
16
⊿
X
*_
t
−
1(
3)
0.
56
75
0.
56
14
*
*
*
*
*
*
2.
74
21
φ
X
_t
(1
)
*
*
*
0.
54
50
0.
50
76
0.
52
54
0.
51
38
0.
20
16
0.
20
79
0.
51
59
0.
53
62
0.
00
01
0.
00
18
0.
03
75
0.
10
40
0.
42
09
−
0.
34
19−
0.
08
33
震
災
シ
ョ
ッ
ク
期
*
*
*
⊿
X
_t
−
1(
3)
0.
00
00
0.
53
37
*
*
*
*
*
*
2.
83
32
⊿
X
*_
t
−
1(
1)
−
⊿
X
*_
t
−
1(
2)
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
34
60
−
17
03
12
07
2
0.
31
42
0.
31
54
0.
53
50
0.
51
51
−
0.
87
25
0.
00
20
−
0.
00
17
0.
05
09
0.
06
51−
0.
38
85
0.
51
59
−
0.
03
23−
0.
04
00
0.
06
07
−
0.
20
47
0.
20
52
0.
18
61
−
0.
00
28
従
業
員
数
（
対
数
値
）
0.
00
22
0.
00
20
自
己
資
本
比
率
0.
00
08
0.
25
02
*
*
*
0.
62
36
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
S
td
.
E
rr
.
C
oe
f.
5.
39
07
−
4.
36
17
−
0.
69
10−
0.
34
45
−
4.
59
81−
4.
01
69
−
3.
87
59−
2.
34
55
−
0.
29
35−
1.
11
54
−
0.
43
37
九
州
・
沖
縄
−
製
造
業
0.
13
88
*
*
0.
00
13
非
製
造
業
0.
04
90
20
12
Q
2
20
12
Q
1
20
11
Q
4
20
11
Q
3
20
11
Q
2
20
11
Q
1
20
10
Q
4
20
10
Q
3
時
点
ダ
ミ
ー
0.
03
75
東
海
・
北
陸
・
近
畿
0.
26
07
*
*
−
0.
08
81
中
国
・
四
国
0.
31
99
0.
15
72
0.
00
72
20
06
Q
2
0.
28
23
−
0.
25
85
北
海
道
・
東
北
−
関
東
0.
14
55
0.
25
49
0.
26
48
*
*
*
0.
05
90
20
05
Q
4
0.
27
03
*
*
*
−
0.
20
51
20
06
Q
1
0.
26
52
0.
00
16
0.
00
23
0.
04
32
0.
11
96
0.
26
98
0.
24
67
0.
12
48
0.
28
39
0.
24
42
0.
24
63
0.
24
44
0.
23
72
0.
22
66
0.
24
05
*
*
*
*
*
−
0.
19
97
20
05
Q
1
0.
26
92
*
*
0.
27
67
20
05
Q
2
*
*
*
0.
13
25
20
05
Q
3
0.
38
51
0.
59
89
0.
54
36
0.
58
85
0.
54
42
0.
56
97
0.
53
98
0.
20
76
0.
25
39
0.
54
03
0.
56
76
−
0.
10
38
−
0.
42
32
−
0.
18
47−
−
0.
25
47
−
0.
65
62
−
0.
24
72
0.
23
33
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後 0.
26
14
0.
19
41
20
04
Q
4
0.
26
15
25
58
−
12
52
97
84
0.
37
39
−
0.
75
19−
1.
09
40
0.
40
71−
1.
53
89
−
0.
00
12
−
0.
00
13
−
0.
02
88
−
0.
01
68−
0.
28
60
0.
25
98
−
0.
06
52−
−
0.
00
86
(注
)
「
−
」
は
基
準
カ
テ
ゴ
リ
ー
を
，「
**
*」
，「
**
」，
「
*」
は

％
，

％
，
10
％
水
準
で
そ
れ
ぞ
れ
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
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表
4
-
6
生
産
・
販
売
な
ど
の
た
め
の
設
備
に
関
す
る
混
合
モ
デ
ル
（
⊿
X
＊
_t
：

下
方
変
化
，

不
変
，

上
方
変
化
)
*
*
*
*
*
*
*
*
5.
65
61
−
5.
33
84
0.
84
95−
0.
16
28
−
6.
25
75−
6.
19
52
−
2.
35
55−
1.
88
76
20
04
Q
3
時
点
ダ
ミ
ー
−
0.
02
61
⊿
X
_t
(3
)
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
期
**
*
*
*
*
*
*
*
*
20
13
Q
3
20
13
Q
2
20
13
Q
1
20
12
Q
4
20
12
Q
3
20
12
Q
2
20
12
Q
1
20
11
Q
4
時
点
ダ
ミ
ー
0.
37
33
0.
27
91
−
⊿
X
_t
−
1(
2)
0.
62
79
⊿
X
_t
−
1(
1)
−
各
パ
ネ
ル
期
間
に
お
け
る
時
点
ダ
ミ
ー
平
常
期
目
的
変
数
：
⊿
X
*_
t
−
0.
04
97
−
0.
01
27−
0.
26
30
0.
26
12
0.
09
94−
0.
28
14
−
0.
11
50
−
0.
58
72
−
1.
03
63
−
0.
51
69
−
0.
11
97
0.
22
87−
−
0.
29
13
19
68
A
IC
0.
75
07
−
0.
28
51
−
7.
91
31−
6.
28
06
−
2.
83
04−
0.
62
53
−
0.
41
03−
0.
43
09
−
0.
16
64−
1.
83
48
0.
00
06
−
0.
00
35
0.
27
45
0.
27
63
0.
26
93
0.
26
54
0.
26
91
12
40
0
sa
m
p
le
si
ze
−
−
95
7
lo
g
li
k
el
ih
oo
d
⊿
X
_t
(2
)
20
09
Q
3
20
09
Q
2
20
09
Q
1
20
08
Q
4
20
08
Q
3
20
08
Q
2
20
08
Q
1
時
点
ダ
ミ
ー
4.
64
63
−
5.
79
16
0.
89
13
0.
35
12
0.
69
95
0.
64
48
0.
00
30
0.
00
13
0.
04
24
0.
14
13
0.
31
83
0.
27
81
0.
15
00
0.
30
10
0.
28
69
0.
27
98
φ
X
_t
−
1(
3)
0.
41
00
−
5.
13
42
/c
u
t1
0.
41
70
4.
84
70
/c
u
t2
20
09
Q
4
21
16
−
10
31
11
82
4
0.
38
95
0.
37
65
0.
67
75
0.
70
40
0.
62
84
0.
71
00
0.
63
06
0.
68
81
0.
43
56
0.
49
97
φ
X
_t
−
1(
1)
−
φ
X
_t
−
1(
2)
⊿
X
_t
(1
)
0.
77
06
−
1.
32
29
*
*
−
φ
X
_t
(2
)
*
*
0.
76
58
*
*
*
*
*
*
−
4.
32
27
φ
X
_t
(3
)
−
1.
20
63
0.
74
81
0.
24
25
0.
21
93
0.
11
08
0.
22
60
0.
19
95
0.
19
77
0.
20
09
0.
19
94
0.
20
26
0.
19
94
0.
19
78
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
売
上
高
経
常
利
益
率
0.
74
24
*
*
*
*
*
*
−
2.
12
89
⊿
X
*_
t
−
1(
3)
0.
77
43
0.
74
52
*
*
*
*
*
*
5.
47
82
φ
X
_t
(1
)
0.
74
99
0.
74
51
0.
74
34
0.
78
43
0.
29
19
0.
25
48
0.
74
26
0.
76
32
0.
00
01
0.
00
09
0.
03
26
0.
10
71
0.
07
20
−
0.
07
22−
0.
05
32
震
災
シ
ョ
ッ
ク
期
*
*
*
*
*
*
⊿
X
_t
−
1(
3)
0.
00
00
0.
75
99
*
*
3.
83
97
⊿
X
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リーマン・ショック期の売上高予想に関しては，ショック後は下方変化するものと予想さ
れるが，半年後には上方変化へと切り替わっており，景況の動向と類似の傾向を示してい
る。また，関東に比べて東海・北陸・近畿地域で，ショック期に上方変化へと予想する傾向
が強く，売上高予想については若干の地域性が現れている。さらに，自己資本比率が高い企
業ほど上方変化を予想する傾向にあり，深刻なショック期においては安全性の高い企業ほど
強気な予想が可能であるものと考えられる。
製（商）品在庫（表 4-5）に関しては，いずれのパネル期間においても，従業員数などの
企業属性の影響は有意ではない。⊿Xまたは⊿Xの係数からは，平常期と震災ショック期
において，当期よりも期前の結果に強く反応しており，在庫の過不足感の変化予想は直近
の状態よりも四半期程度過去の情報に連動している。なお，リーマン・ショック期には，
2008Q3ダミーから時点効果がマイナスで有意となっており，ショック直後から下方変化の
方向へと転じるものと予想されている。また，在庫については業種による違いが表れてお
り，製造業に比べて非製造業において在庫が増加方向へ転じると予想される傾向にある。
生産・販売などのための設備（表 4-6）について，基本属性はいずれのパネル期間におい
ても有意ではなく，基本属性の違いによる予想形成の差異は観測されない。調査時点の効果
は，リーマン・ショック期には半年後に減少方向への変化として，また震災ショック期の半
年後には増加方向への変化として現れている。平常期の予想形成には，当期までの実績変化
⊿Xよりも期前までの実績変化⊿Xに反応しており，これに対してリーマン・ショッ
ク期や震災ショック期においては，⊿Xの係数も有意であり，外生的ショックがあった場
合には前期と当期の実績変化をベースに予想の変化方向が規定されている。設備の過不足感
は期末判断であることから，平常期は四半期前の情報をもとに将来予想が行われている
が，将来の動向が見通し難いショック期においては，足元の情報を用いて予想が形成される
様子が窺える。
．お わ り に
本稿では，法人企業景気予測調査（財務省・内閣府）の調査票情報によるパネルデータを
もとに，大企業に関する予想パフォーマンスと予想バイアスの特徴を予想特性指標により抽
出し，来期予想を規定する要因を捉えるための期待形成モデルを推定した。
まず，予想特性指標の一致率からは，景況感や売上高では，外挿予想よりも主観予想のほ
うが予想パフォーマンスが高く，主観的な判断予想であってもそこには重要な予測的価値が
内在されていることが示された。ただし，在庫の過不足，および設備の過不足に関しては，
主観予想と外挿予想の一致率にはそれほど大きな乖離は観測されず，予測的観点からは主観
予想と外挿予想（前期実績）の情報価値に大きな差異はみられない。
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バイアス方向については，平常時は過大予想傾向にあるが，これまでに経験したことがな
いような強い外生的ショックの直後には，その影響を捉えきれずに過大予想傾向が強まり，
さらに〜期後には，その反動から過小予想傾向へと反転する過程が観測された。
期待形成モデルの特定に関して，AIC 最小化の観点からは，外挿的期待，適応的期待，
誤差学習型期待の混合モデルにより期待形成を捉えることが適切であるとの結果が示され
た。混合モデルの結果を詳細に検討すれば，来期の予想は，過去の実績や予想の変化方向を
逆転する方向に，また過去の予想誤差を修正する方向に形成される過程が観測された。加え
て，リーマン・ショック期には他の期間とは異なる反応が観測され，とくに企業規模（従業
員数）の大きい企業の景況予想は強気であり，また安全性（自己資本比率）の高い企業の売
上高予想も強気であるという予想形成の特徴が示されている。
本稿では，Nerlove（1983）が提示した期待形成モデルを分析のベースにおいたため，景
況調査データの予想値の規定要因として，目的変数と同じ項目の過去の実績値や予想値との
関係を中心に据えている。しかしながら，実際には，たとえば景況予想には，過去の景況感
のみならず，売上高や在庫などその他の項目が影響し，それらは過去の情報とともに交互に
作用しながら予想が形成されている可能性がある。このような複雑に関連する項目間の関係
を通して，データに内在する企業の意思決定や行動のプロセスをより適確に抽出・捕捉する
には，適用する計量的手法のさらなる工夫と改善が求められる。
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